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摘  要 

基于2017~2021年中国A股上市制造业企业数据，实证分析绿色技术创新对企业价值的影响，以及在这

一影响过程中ESG评级的中介作用，并进一步检验了企业价值水平、政策环境、产权性质对绿色技术创

新与企业价值关系的影响效应。研究结果表明：绿色技术创新对企业价值和企业ESG评级具有正向促进

作用，且ESG评级在其中发挥中介传导作用；同时，企业价值水平越高，绿色技术创新对企业价值的促

进作用越明显；低碳城市试点政策能够增强绿色技术创新对企业价值的影响效应；对于非国有企业，绿

色技术创新对企业价值的提升作用更大。 
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Abstract 
Based on the data of China’s A-share listed manufacturing enterprises from 2017 to 2021, this pa-
per empirically analyzes the impact of green technology innovation on enterprise value, and the 
mediating role of ESG rating in this process, and further examines the influence of enterprise val-
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ue level, policy environment and property rights on the relationship between green technology 
innovation and enterprise value. The results show that green technology innovation has a positive 
effect on corporate value and corporate ESG rating, and ESG rating plays a mediating role in it. At 
the same time, the higher the level of enterprise value, the more obvious the promotion effect of 
green technology innovation on enterprise value. The pilot policy of low-carbon cities can enhance 
the impact of green technology innovation on enterprise value. For non-state-owned enterprises, 
green technology innovation plays a greater role in enhancing the value of enterprises. 
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1. 引言 

自改革开放以来，中国在完成经济巨大腾飞的同时也面临着严重环境污染问题。以环境牺牲为代价，

单纯追求 GDP 和数量扩张的粗放型经济增长方式已脱离时代发展轨道。为转变经济发展方式，实现可持

续发展目标，各政府监管机构积极出台各项政策法规及办法用以推动经济绿色化发展，同时各行各业也

积极响应政策办法，鼓励企业进行绿色技术创新，促进企业绿色转型。作为中国国民经济的主要力量，

制造业企业拥有并提高绿色技术创新能力尤为重要。企业绿色技术创新活动兼具环境保护和价值提升的

效用，有利于推进企业绿色转型、达成低碳目标。2015 年国务院发布《中国制造 2025》，明确提出加快

制造业绿色改造升级、全面推行绿色制造，坚持创新驱动、绿色发展。2021 年，工信部颁布《“十四五”

工业绿色发展规划》，再次强调了制造业绿色技术创新的重要性，绿色技术创新能力也成为了企业顺应

时代发展和应对国际竞争的重要手段。企业的创新活动过程复杂，环环相扣，其中任何一节的成败都会

对企业价值的创造产生影响。现有研究表明，企业进行技术创新活动与其市场价值存在一定的相关性，

研究立足点虽各有侧重，但关于其中介机制多重点聚焦财务绩效方面[1] [2]，未能将环境、社会和管理等

多维度因素综合考虑在内，对绿色技术类创新的探究也较少，因此企业绿色技术创新对企业价值的综合

作用机理仍是一条充满云雾的迷路。 
与此同时，随着绿色发展观念的深入，高度契合我国“创新、协调、绿色、开放、共享”五大发展

理念的 ESG (Environment, Social and Governance, ESG)理念也逐步受到各方利益相关者的密切关注。为合

理量化企业 ESG 表现，ESG 评级应运而生。ESG 评级是从环境、社会和公司治理三个维度的表现情况对

企业进行综合评价并分级的一种评价体系，与企业价值及绿色创新、绿色发展能力紧密相关。一般来说，

高 ESG 评级的企业代表着高盈利能力和低风险，但新古典理论认为 ESG 中环境和社会等外部性较强因

素的支出不会给企业带来太多的财务价值，甚至可能会使得投资人认为管理者过度挪用企业资本，造成

企业价值缩水，从而使企业在市场上表现变差[3]。当前有关企业在绿色技术创新方面的投入增加是否能

有效提升企业 ESG 评级，以及 ESG 评级高是否真的意味着企业绿色发展能力强、企业价值高的研究还

较少，学术界尚未形成统一结论。因此，ESG 评级在绿色技术创新与企业价值关系中发挥何种作用有必

要进行进一步分析与研究。 
在这样的宏观背景下，本文开展关于绿色技术创新对企业价值的影响研究，同时进一步探究 ESG 评
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级在绿色技术创新与企业价值之间的关联，对于企业重视绿色技术创新能力发展及提升企业价值、政府

制定绿色技术创新政策和引导制造业绿色发展具有一定理论价值和实践意义。 

2. 文献综述和研究假设 

2.1. 绿色技术创新与企业价值 

在环境保护越来越受重视的背景下，企业是否释放出绿色信号逐渐影响着市场对企业价值的评估，

因此，作为企业绿色信号具象指标之一的绿色技术创新也越来越受企业重视。绿色技术创新是减少环境

污染、提高原料和能源使用效率的技术工艺或产品的总称[4]，相较于传统创新，绿色技术创新具有对企

业环境绩效和经济效益的双重价值贡献[5]。自资源基础理论角度出发，绿色技术创新可以形成企业高价

值、难以替代的关键资源，成为竞争优势的内生来源[6]，从而使企业价值向提升的方向发展。有研究证

明，实施绿色技术创新的企业通常面临较低的财务风险和较高的资产回报率[7]。从短期来看，绿色技术

创新能够通过提高能源利用率[8]、扩大生产规模[9]和降低生产成本[10]等方式使企业获得市场认可，占

据更多市场份额。从长期来看，企业能够通过技术创新活动所产生的绿色技术专利来获得持续竞争力[11]，
为其未来发展奠定优势基础。同时，绿色技术创新有助于获得政府信赖和政策支持，减少环境成本，也

有利于赢取消费者青睐，打造企业形象和形成品牌口碑。基于此，本文提出以下假设： 
H1：企业绿色技术创新对企业价值存在正向影响效应。 

2.2. 绿色技术创新与 ESG 评级 

ESG 评级是一种关注非财务绩效的投资理念和企业评价标准[12]，是用于衡量企业可持续发展能力的

重要指标[13]。就绿色技术创新与 ESG 评级之间的关系来看，良好的 ESG 表现能够使企业获取更多社会

公信力，从而降低企业的融资成本以缓解融资约束[14]，使得企业能够将更多的资金投入到绿色技术创新

的研发中，同时企业进行绿色技术创新也为企业提高 ESG 评级提供了必要的支撑。由于 ESG 评级是对企

业可持续发展能力的测度，所以绿色技术创新对ESG评级的影响可以内化为对企业发展可持续性的影响。

绿色技术创新一方面能够通过使用清洁能源生产技术来增加资源利用率，从源头上减少环境污染，以达到

环境规制的要求，提升企业环境绩效[15]，推动企业可持续发展，另一方面能够使用末端污染治理技术减

少企业生产末端排放的污染物，降低对环境的不利影响，完成政府环境指标[16]，从而提高企业可持续性。

由此可推，企业进行绿色技术创新对企业 ESG 评级有正向促进作用。基于此，本文提出以下假设： 
H2：绿色技术创新对企业 ESG 评级存在正向影响效应。 

2.3. 绿色技术创新、ESG 评级与企业价值 

上文论述了绿色技术创新有助于企业价值和企业 ESG 评级的提升，那么 ESG 评级在绿色技术创新

和企业价值的关系中发挥着怎样的作用呢？创新理论认为，技术创新可以为企业获取持续性的竞争优势，

进而提升企业价值。遵循这一理论观点，绿色技术创新可视为促进企业可持续发展的关键因素，能为企

业带来诸多有形或无形的效益[17]。企业进行绿色技术创新不仅益于生态环境保护，降低对环境的威胁与

冲击[18]，提高环境绩效[19]，还可以向外界释放承担社会责任的信号，有利于企业在市场上获取良好的

声誉[20]，并且能从侧面影响公司治理表现。而 ESG 评级是评价企业可持续发展能力的一项重要指标，

它能够向社会各界尤其是投资者们披露出企业在环境、社会和公司治理三个维度的表现情况。因此，根

据信号传递理论和利益相关者理论，当 ESG 评级随着绿色技术创新能力的增长而增长时，企业展示出良

好的可持续发展能力可以缓解企业与其利益相关者之间的信息不对称程度[21]，提高企业透明度，降低逆

向选择风险，从而获取利益相关方的信任和支持[22]，增强企业融资能力，提升企业价值。由此可得，企
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业积极推动绿色技术创新会正向促进企业 ESG 评级，而企业依据 ESG 评级传递可持续发展能力的信息，

用以吸引各方投资和关注，进而提升企业价值。基于此，本文提出以下假设： 
H3：ESG 评级在绿色技术创新与企业价值关系中存在中介效应。 

3. 研究设计 

3.1. 样本选择与数据来源 

本文选择 2017~2021 年中国 A 股上市的制造业企业为初始研究样本，剔除了 ST 类型的企业，并删

除缺失值较多的样本公司及样本期间内上市或退市的公司，最终得到 7320 个研究样本。企业价值变量数

据来源于国泰安数据库中的“财务指标分析”子数据库。绿色技术创新数据来源于中国研究数据服务平

台(CNRDS)。企业 ESG 评级数据来源于华证指数 ESG 评价体系。公司规模、资产负债率、偿债能力、

发展能力以及股权集中度变量均来源于国泰安数据库的“财务报表”和“财务指标分析”子数据库中的

相关文件。为控制极端值的影响，本文对除虚拟变量外的所有连续变量进行了上下 1%的缩尾处理。 

3.2. 变量定义 

1) 被解释变量：企业价值(TobinQ)。参考国内学者在研究技术创新与企业价值之间关系时采用的测

量指标[23] [24]，本文选用杜宾 Q 值来代表企业价值。杜宾 Q 值常常被用作衡量企业业绩表现或企业成

长性的重要指标，也被视为评估企业投资机会的代理指标。具体计算公式为：(期末流通股权市值 + 期
末非流通股权市值 + 期末净债务市值)/期末总资产。 

2) 解释变量：绿色技术创新(Innovate)。由于专利申请与授权之间存在时间滞后，且专利申请量能

够直接反映企业避免外界干扰的技术创新水平[25]，因此本文采用企业当年独立申请的绿色发明数量与企

业当年独立申请的绿色实用新型数量之和来衡量企业绿色技术创新水平。 
3) 中介变量：ESG 评级。本文选用华证指数 ESG 评级数据。华政 ESG 评级是当前国内主流的 ESG

评级体系，评级范畴涵盖全部 A 股上市公司，相较于境外市场融入了更多贴合国内当下发展阶段的指标，

在评价广度、深度等维度都较为优秀。华证将 ESG 评级分为从优到劣“AAA-C”9 档，本文参考国内学

者的赋值办法[14]，按顺序对这 9 个档次分别赋值 9~1。 
4) 控制变量。参照以往相关研究，本文选取公司规模(SIZE)、资产负债率(LEV)、偿债能力(ILO)、

发展能力(Growth)和股权集中度(TOP1)为控制变量。本文各变量定义如表 1 所示。 
 

Table 1. Variable definitions 
表 1. 变量定义 

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义 

被解释变量 企业价值 TobinQ (期末流通股权市值 + 期末非流通股权市值 + 期末净债务市值)/期末总资产 

解释变量 绿色技术创新 Innovate 企业当年独立申请的绿色发明数量和绿色实用新型数量总数加 1 的自然对数 

中介变量 ESG 评级 ESG 华证 ESG 评级，根据 ESG“AAA-C”九档评级风别赋值“9~1”分值 

控制变量 公司规模 SIZE 期末总资产的自然对数 

资产负债率 LEV 总负债/总资产 

偿债能力 ILQ 流动资产/流动负债 

发展能力 Growth (期末总资产 − 期初总资产)/期初总资产 

股权集中度 TOP1 年终第一股东持股比例 

https://doi.org/10.12677/orf.2024.142147


魏欣雨，李旭芳 
 

 

DOI: 10.12677/orf.2024.142147 425 运筹与模糊学 
 

3.3. 模型构建 

为检验研究假设 1 至研究假设 3，本文参照温忠麟等[26]提出的中介效应检验程序，构建回归模型(1)
至回归模型(3)，具体回归模型设定为： 

0 1 2 it it it itTobin Q Innovate Controlα α α ε= + + +                         (1) 

0 1 2it it it itESG Innovate Controlβ β β ε= + + +                          (2) 

0 1 2 3 it it it it itTobin Q Innovate ESG Controlγ γ γ γ ε= + + + +                     (3) 

其中，i 表示公司；t 表示年份；α0、β0、γ1 表示截距项；α1、β1、γ1表示解释变量的回归系数；γ2表示中

介变量的回归系数；α2、β2、γ3表示控制变量组的回归系数； itε 表示残差项。 

4. 实证分析 

4.1. 描述性统计 

表2列示了样本公司主要变量的描述性统计结果。初步分析可知，样本公司企业价值的平均值为2.19，
最小值为 0.88，最大值为 7.58，标准差为 1.28，中位数为 1.79，说明我国制造业上市公司企业价值存在

较大差异，超过 50%的公司企业价值低于平均水平；绿色技术创新经过取对数处理后的平均值为 0.53，
最小值为 0.00，最大值为 4.03，标准差和中位数分别为 0.94 和 0.00，说明样本公司之间的绿色技术创新

水平差异较大；ESG 评级的平均值为 6.38，最小值和最大值分别为 2.00 和 9.00，标准差为 1.08，中位数

为 6.00，说明依照华证 ESG 评价体系，我国制造业 A 股上市公司信息披露较为完善，且在样本公司之间

ESG 评级存在一定差异；此外，控制变量的描述性统计结果与已有相关研究基本保持一致。 
 

Table 2. Descriptive statistical results of the variable 
表 2. 变量的描述性统计结果 

variable N mean sd min max p50 

TobinQ 7142 2.19 1.28 0.88 7.58 1.79 

Innovate 7320 0.53 0.94 0.00 4.03 0.00 

ESG 7304 6.38 1.08 2.00 9.00 6.00 

SIZE 7320 22.24 1.14 20.02 25.60 22.12 

LEV 7320 0.39 0.18 0.06 0.86 0.39 

LIQ 7320 2.43 2.18 0.45 14.77 1.74 

Growth 7320 0.15 0.29 −0.28 1.70 0.08 

TOP1 7320 32.66 13.68 9.09 70.53 30.60 

4.2. 回归分析 

本文采用多元回归分析的方法，对前文所提出的三个研究假设进行检验，且三个模型都控制了年度

固定效应。同时，经过 Pearson 相关性检验和 VIF 检验，模型不具有多重共线性，检验结果如表 3 所示。 
表 3 中的列(1)展示了模型(1)的回归结果，可见绿色技术创新的回归估计系数在 5%的置信水平上显

著为正，表明绿色技术创新水平越高，企业价值越高，假设 H1 得到验证。该检验结果表明，企业进行

绿色技术创新不仅不会增加企业成本，而且提高了资源利用率，同时获取持续竞争力，从而提升企业价

值。表 3 中的列(2)展示了模型(2)的回归结果，可见绿色技术创新的回归估计系数在 1%的置信水平上显
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著为正，表明绿色技术创新水平越高，其 ESG 评级越高，假设 H2 得到验证。该检验结果表明，绿色技

术创新水平的提高为企业 ESG 评级的提升提供了驱动力。经上述分析，假设 H1 和假设 H2 同时成立，

满足中介效应的前提条件。由表 3 中列(3)展示的模型(3)的回归结果可知，绿色技术创新的回归系数在 5%
的置信水平上显著为正，ESG 评级的回归系数在 1%的置信水平上显著为正，且与列(1)的绿色技术创新

回归系数相比，显著的减小了，即前文设置模型中的回归系数 γ1小于 α1。因此可以认为 ESG 评级在绿色

技术创新与企业价值的关系中起到了中介作用，假设 H3 得到了验证。 
 

Table 3. Regression results of green technology innovation, corporate value, and ESG ratings 
表 3. 绿色技术创新、企业价值和 ESG 评级回归结果 

VARIABLES (1) 
TobinQ 

(2) 
ESG 

(3) 
TobinQ 

Innovate 0.031** 0.071*** 0.028** 

 (2.27) (5.42) (2.03) 

ESG   0.066*** 

   (5.39) 

SIZE −0.395*** 0.377*** −0.423*** 

 (−29.86) (30.04) (−30.26) 

LEV −0.380*** −0.862*** −0.312*** 

 (−3.78) (−9.02) (−3.09) 

LIQ 0.067*** −0.004 0.068*** 

 (8.76) (−0.57) (8.88) 

Growth −0.136*** −0.143*** −0.110** 

 (−3.04) (−3.37) (−2.46) 

TOP1 0.004*** 0.004*** 0.003*** 

 (3.81) (4.21) (3.60) 

year 控制 控制 控制 

Constant 11.508*** −1.623*** 11.697*** 

 (41.39) (−6.14) (42.05) 

Observations 7142 7304 7126 

R-squared 0.340 0.147 0.345 

4.3. 稳健性检验 

1) Sobel 检验和 Bootstrap 检验。为证明公司 ESG 评级在绿色技术创新与企业价值间的中介作用，

本文补充了 Sobel 检验和 Bootstrap 检验以求证实证结果的稳健性，检验结果如表 4、表 5 所示。根据表

4 中所示，Sobel 的 Z 值为 4.254，且 P 值小于 0.05，拒绝原假设，即中介效应得到了检验，ESG 评级在

绿色技术创新与企业价值的关系中充当了中介角色。同时，抽取 3650 个样本作为检验量，进行 Bootstrap
检验。根据表 5 中所示，bs1 表示的间接效应在偏差调整后，95%的置信区间为 0.0042~0.01，不包含 0，
即中介效应显著成立，表明绿色技术创新会通过企业 ESG 评级路径影响企业价值。 

2) 变量替换法。之前本文选取 TobinQ 值作为企业价值的代理变量，检验了绿色技术创新对企业价
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值和 ESG 评级均存在正向影响效应，且 ESG 评级在绿色技术创新和企业价值的关系中存在中介效应。

为了更好地保证检验结果的可靠性和稳健性，本文选取总资产净利润率(ROA) [27]作为企业价值新的代理

变量，进一步检验了绿色技术创新对企业价值的影响效应以及 ESG 评级在绿色技术创新与企业价值之间

关系中的中介作用。变量替换后的回归结果如表 6 中列(1)至列(3)所示。对比表 3 发现，检验结果与替换

前结果基本一致，研究假设 H1~H3 仍然得到支持，说明本文研究结论具有较强的稳健性。 
 

Table 4. Sobel robustness test results 
表 4. Sobel 稳健性检验结果 

 Coef Std Err Z P > |Z| 

Sobel 0.0068 0.0016 4.2540 0.0000 

Goodman-1 (Aroian) 0.0068 0.0016 4.2290 0.0000 

Goodman-2 0.0068 0.0016 4.2790 0.0000 

 
Table 5. Bootstrap robustness test results 
表 5. Bootstrap 稳健性检验结果 

 
Observed Bootstrap 

Coef. Bias Std. Err. [95% Conf. Interval] 

bs1 0.0068 0.0000 0.0015 0.0040 0.0100 (P) 

    0.0042 0.0100 (BC) 

bs2 0.0280 −0.0000 0.0127 0.0033 0.0533 (P) 

    0.0033 0.0533 (BC) 
 

Table 6. Regression results and lagged phase 1 test of green technology innovation, enterprise value (ROA) and ESG ratings 
表 6. 绿色技术创新、企业价值(ROA)和 ESG 评级回归结果及滞后一期检验 

VARIABLES (1) 
ROA 

(2) 
ESG 

(3) 
ROA 

(4) 
TobinQ 

Innovate 0.003*** 0.071*** 0.002***  

 (3.79) (5.42) (3.25)  

ESG   0.005***  

   (8.71)  

L.Innovate    0.028** 

    (1.98) 

SIZE 0.012*** 0.377*** 0.010*** −0.342*** 

 (19.54) (30.04) (15.65) (−25.32) 

LEV −0.152*** −0.862*** −0.148*** −0.258** 

 (−31.91) (−9.02) (−30.91) (−2.50) 

LIQ 0.001 −0.004 0.001 0.073*** 

 (0.26) (−0.57) (0.33) (8.92) 

Growth 0.057*** −0.143*** 0.057*** −0.037 

 (27.02) (−3.37) (27.25) (−0.74) 
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续表 

TOP1 0.001*** 0.004*** 0.001*** 0.005*** 

 (12.49) (4.21) (12.12) (4.73) 

year 控制 控制 控制 控制 

Constant −0.199*** −1.623*** −0.191*** 9.838*** 

 (−15.09) (−6.14) (−14.53) (34.45) 

Observations 7,320 7,304 7,304 5,755 

R-squared 0.277 0.147 0.283 0.283 

 
3) 时间滞后法。本文的解释变量绿色技术创新用企业当年绿色专利申请量衡量。一项专利在申请前

需要经历研发投入、技术开发、形成专利等多个环节[28]，且每个环节都需要大量企业资金支持，而企业

价值不同的企业在专利研发上的资金投入存在差距，因此，绿色技术创新水平可能受到企业价值制约。

综上，考虑到本文所探究的被解释变量企业价值与解释变量绿色技术创新之间可能存在由于时间滞后导

致不稳定，本文对解释变量作了滞后一期的处理，结果如表 6 中的列(4)所示。对比表 3 列(1)发现，检验

结果与替换前结果基本一致，研究假设 H1 仍然得到支持，即绿色技术创新有助于提升企业价值，可见

本文未受到内生性的严重影响。 

5. 拓展性分析 

5.1. 分位数回归 

有研究认为，企业处于不同阶段时，绿色技术创新对企业价值的影响效应存在一定差异[29]，且这种

影响效应并非简单的线性关系[30]。基于此，本文以 25%、50%以及 75%为分位数点，对回归模型(1)进
行分位数回归，进一步分析企业在不同价值水平情境下绿色技术创新水平对企业价值的影响效应，回归

结果如表 7 所示。检验结果显示绿色技术创新在 25%分位数点的回归估计系数不显著，而 50%分位数点

和 75%分位数点的回归估计系数分别在 1%和 5%的置信水平上显著为正。此外，检验结果还显示绿色技

术创新的回归估计系数随着分位数点的提高而不断增大，表明在不同的企业价值水平情境下，绿色技术

创新对企业价值具有不同的影响效应。同时，这进一步向我们揭示了绿色技术创新对企业价值的回报情

况。对于企业价值较低的企业来说，进行绿色技术创新的回报率不高，企业应依据自身发展情况斟酌对

绿色技术创新的投入；对于企业价值中等的企业来说，进行绿色技术创新具有较高回报，企业可以适当

加强绿色技术创新能力；而对于企业价值高的企业来说，进行绿色技术创新具有高回报，但企业可以考

虑与支持绿色技术创新相比，是否另有更高回报的投资活动。总体而言，绿色技术创新对企业价值仍具

有正向影响，假设 H1 依然成立。 

5.2. 政策环境 

低碳城市试点政策是我国促进企业绿色创新的一项重要政策，已有研究表明低碳城市试点的实施

能够显著促进绿色技术创新数量的提高，诱发企业整体层面的绿色技术创新[30]。基于此，本文依据国

家发展与改革委员会出台的第一批和第二批低碳城市试点名单，以是否处于低碳城市试点作为政策区分

指标，将样本企业分为低碳城市试点组和非低碳城市试点组，对绿色技术创新与企业价值之间的关系进

行进一步探究。从表 8 列(1)和列(2)报告的回归检验结果可以看出，低碳城市试点组和非低碳城市试点组

的回归估计系数均为正，本文假设 H1 仍旧成立。此外，我们可以看到低碳城市试点组的系数值明显高 
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Table 7. Quantile test results of the impact of green technology innovation on enterprise value 
表 7. 绿色技术创新对企业价值影响的分位数检验结果 

VARIABLES (1) 
P25 

(2) 
P50 

(3) 
P75 

Innovate 0.012 0.031*** 0.052** 

 (1.50) (2.83) (2.42) 

SIZE −0.251*** −0.286*** −0.346*** 

 (−31.52) (−27.04) (−16.85) 

LEV −0.049 −0.308*** −0.653*** 

 (−0.81) (−3.82) (−4.17) 

LIQ 0.035*** 0.065*** 0.103*** 

 (7.56) (10.56) (8.60) 

Growth −0.023 −0.027 −0.036 

 (−0.85) (−0.76) (−0.51) 

TOP1 0.001 0.003*** 0.005*** 

 (0.98) (4.20) (3.24) 

year 控制 控制 控制 

Constant 7.405*** 8.667*** 10.851*** 

 (44.19) (38.98) (25.10) 

    

Observations 7142 7142 7142 

 
Table 8. The results of the policy environment and equity nature of the impact of green technology innovation on enterprise 
value 
表 8. 绿色技术创新对企业价值影响的政策环境、股权性质检验结果 

VARIABLES (1) 
低碳城市试点 

(2) 
非低碳城市试点 

(3) 
国有企业 

(4) 
非国有企业 

Innovate 0.066*** 0.001 0.028 0.035* 

 (3.10) (0.02) (1.26) (1.94) 

SIZE −0.458*** −0.349*** −0.379*** −0.412*** 

 (−22.24) (−20.23) (−17.80) (−23.06) 

LEV −0.048 −0.593*** −0.720*** −0.034 

 (−0.29) (−4.71) (−4.28) (−0.26) 

LIQ 0.058*** 0.074*** 0.124*** 0.069*** 

 (4.74) (7.51) (6.55) (7.86) 

Growth −0.295*** −0.062 0.279** −0.219*** 

 (−4.00) (−1.11) (2.51) (−4.16) 

TOP1 0.004*** 0.003** 0.005*** 0.004*** 

 (2.69) (2.44) (3.28) (3.88) 
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续表 

year 控制 控制 控制 控制 

Constant 12.962*** 10.486*** 11.011*** 11.766*** 

 (30.36) (28.64) (24.09) (31.25) 

Observations 2794 4348 2071 4836 

R-squared 0.362 0.333 0.372 0.331 

 
于非低碳城市试点组，且低碳城市试点组的系数在 1%的置信水平上显著而非低碳城市试点组的系数不显

著，表明是否处于低碳城市试点对绿色技术创新与企业价值之间的关系具有较大影响。由此可见，企业

所处地区的政策环境会在一定程度上影响企业的绿色创新意愿和能力，实施低碳政策有助于促进企业进

行绿色技术创新，从而达到提升企业价值的效果。 

5.3. 股权性质 

考虑到企业所有制属性对其研发投入、技术创新和企业价值产生的影响[31]，本文进一步将样本企业

按照不同的产权性质分为国有企业样本组和非国有企业样本组，考察不同企业产权性质对绿色技术创新

与企业价值之间关系的影响效应，回归结果报告于表 8 的列(3)和列(4)。可以看出，无论是国有企业样本

组还是非国有企业样本组，绿色技术创新的回归估计系数均为正，进一步证实了绿色技术创新对企业价

值具有积极作用，与前文的研究结论一致。同时，相较于国有企业样本组，非国有企业样本组的绿色技

术创新对企业价值的影响效应更加明显和显著。说明非国有企业受到市场、社会公众及其他利益相关方

的压力更大，为了获取更强的市场竞争力和利益相关方的支持，非国有企业会在绿色技术创新方面投入

更多，相应地绿色技术创新对企业价值的影响也可能会更明显，一旦其绿色技术创新水平提高，其价值

也会提升的更加快速。 

6. 研究结论 

在全面推进碳达峰、碳中和的时代背景下，作为实现减排目标重要工具之一的绿色技术创新受到越

来越广泛的关注，同时企业价值作为衡量企业发展的重要指标也十分受重视，但探究二者之间关系的文

献却相对较少。基于此，本文以 2017~2021 中国 A 股上市的制造业企业为初始研究样本，主要考察了绿

色技术创新对企业价值的影响效应，以及 ESG 评级在绿色技术创新与企业价值关系中的中介效应。本文

主要得到了以下结论：1) 绿色技术创新水平的提高能够促进企业价值和企业 ESG 评级的提升，同时，

ESG 评级在绿色技术创新与企业价值关系中存在中介效应。2) 在不同的企业价值水平下，绿色技术创新

对企业价值的影响效应存在差异性，企业价值水平较高的绿色技术创新对企业价值的促进作用要大于企

业价值水平较低的企业。3) 相比于位于非低碳城市试点的企业，位于低碳城市试点的企业的绿色技术创

新对企业价值的影响效应更为明显。4) 在不同的企业产权性质情境下，绿色技术创新对企业价值的影响

效应存在差异性，相较于国有企业，非国有绿色技术创新对企业价值的促进作用更大。 
本文的研究结论为有效提高绿色技术创新水平以提升企业价值提供了如下政策启示： 
1) 就企业层面而言，企业在经营管理的过程中应高度重视绿色技术创新能力对企业价值的重要作用，

关注绿色技术创新对降低生产成本、提升企业竞争力进而影响企业价值的作用。尤其是当前处于行业的

低碳转型期，企业面临着环境规制、市场偏好选择等多重环保限制，在顺应时代发展的过程中企业需要

绿色技术创新来为自身打开新的发展通道，并借助 ESG 评级这一直观指标向外界传达出企业具备持续发

展能力的信号，以此博取信赖、吸引投资，最终达到提升企业价值的目标。具体而言，针对绿色技术创
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新的投入，不同发展水平的企业应根据自身实际情况进行合理分配。相较于大型企业，中小型企业对绿

色技术创新投入的占比可以相对减少，将创新重点更多的放在降低生产成本和提升竞争力上；而大型企

业则应更多地承担社会环境责任，适量提高对绿色技术创新的投入，一方面有利于形成市场竞争优势，

树立良好企业形象，另一方面有助于获取政府公众等利益相关方支持，使得企业融资发展更加容易。同

时，非国有企业需要适当加强绿色技术创新，使得企业更加符合市场风向，增强自身竞争力，从而获得

更好的发展。 
2) 就政府层面而言，政府需要营造与双碳目标适配的政策环境，推进低碳城市试点，将宏观的低碳

政策落实为各地考核细则，可以从环境制度、环保奖励、市场准入等多角度对企业提出要求，促进绿色

技术创新，将 ESG 评级作为参考指标，并对表现好的企业进行奖励。例如，结合企业当年绿色专利申请

量和 ESG 评级来评判企业低碳行为表现，对于表现好的企业给予税收优惠、环保奖励、降低贷款利率等

福利；而对于表现不好的企业则可以实施市场准入限制、拒绝参与政府招标项目等措施，以激励企业争

取更优表现。此外，建议政府出台完整的企业低碳表现评判标准，尽可能结合企业在绿色创新、社会责

任、公司治理等方面指标，避免使用单一指标带来的企业单头发展，引导企业正确低碳转型。同时，建

议政府标准根据企业层级进行标准划分，以防大型企业占据所有优势资源形成两级分化局面。 
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